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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Modal Manusia dan Modal Fisik terhadap Nilai Perusahaan pada PT 

Bank Central Asia Tbk periode 2006–2025, baik secara parsial maupun simultan. Modal Manusia dalam penelitian ini 

diproksikan dengan Value Added Human Capital (VAHU), Modal Fisik diproksikan dengan Value Added Capital 

Employed (VACA), dan Nilai Perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan jenis data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sebanyak 20 periode 

pengamatan. Analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan SPSS versi 26 yang didahului dengan uji 

asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa secara parsial VAHU tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai t hitung sebesar -1,448 

dan signifikansi 0,166. VACA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Peru sahaan dengan nilai t hitung sebesar 

-2,180 dan signifikansi 0,044. Secara simultan, VAHU dan VACA berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

dengan nilai F hitung sebesar 6,324 dan signifikansi 0,009. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,359 menunjukkan bahwa 

VAHU dan VACA mampu menjelaskan 35,9% variasi Nilai Perusahaan, sedangkan 64,1% dijelaskan oleh faktor lain di 

luar model penelitian. 

 

Kata Kunci: Modal Manusia, Modal Fisik, Nilai Perusahaan, VAHU, VACA, PBV. 

 

ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of Human Capital and Physical Capital on Firm Value at PT Bank Central Asia 

Tbk for the period 2006–2025, both partially and simultaneously. Human Capital is proxied by Value Added Human 

Capital (VAHU), Physical Capital is proxied by Value Added Capital Employed (VACA), and Firm Value is proxied by 

Price to Book Value (PBV). This study uses a quantitative approach with secondary data obtained from the company's  

annual financial reports covering 20 observation periods. The data were analyzed using multiple linear regression with 

SPSS version 26, preceded by classical assumption tests including normality, multicollinearity, heteroscedasticity, and 

autocorrelation tests. The results show that VAHU has no significant effect on Firm Value, with a t -value of -1.448 and a 

significance level of 0.166. VACA has a negative and significant effect on Firm Value, with a t -value of -2.180 and a 

significance level of 0.044. Simultaneously, VAHU and VACA have a significant effect on Firm Value, with an F-value of 

6.324 and a significance level of 0.009. The Adjusted R Square of 0.359 indicates that VAHU and VACA explain 35.9% 

of the variation in Firm Value, while the remaining 64.1% is explained by other factors outside the research model.  

 

Keywords: Human Capital, Physical Capital, Firm Value, VAHU, VACA, PBV. 
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PENDAHULUAN 
Memasuki abad ke-21, perkembangan teknologi dan globalisasi telah mendorong perubahan 

dari ekonomi berbasis sumber daya fisik menuju ekonomi berbasis pengetahuan. Kondisi tersebut  
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menyebabkan perusahaan tidak hanya bergantung pada aset berwujud, tetapi juga pada aset tidak 
berwujud, terutama modal manusia yang berkaitan dengan pengetahuan, keterampilan, dan 
kompetensi karyawan dalam menciptakan nilai tambah. 

Industri perbankan merupakan sektor yang sangat bergantung pada kualitas modal manusia 
dan modal fisik. Dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, bank membutuhkan sumber daya 
manusia yang mampu memberikan pelayanan kepada nasabah, melakukan analisis kredit, mengelola 
risiko, serta mendukung pengambilan keputusan. Selain itu, kegiatan perbankan juga membutuhkan 
modal fisik berupa jaringan kantor, mesin ATM, pusat data, teknologi informasi, dan berbagai 
infrastruktur operasional. 

Penelitian ini menggunakan Resource-Based Theory sebagai landasan teoritis. Teori tersebut 
memandang perusahaan sebagai kumpulan sumber daya dan kapabilitas internal yang dapat menjadi 
sumber keunggulan kompetitif apabila dikelola secara efektif. Modal manusia dan modal fisik 
merupakan bagian dari sumber daya perusahaan yang dapat mendukung penciptaan nilai tambah. 

Modal manusia dalam penelitian ini diukur menggunakan Value Added Human Capital 
(VAHU), sedangkan modal fisik diukur menggunakan Value Added Capital Employed (VACA). Nilai 
perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). VAHU menggambarkan efisiensi 
perusahaan dalam memanfaatkan modal manusia untuk menghasilkan nilai tambah, sedangkan VACA 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah berdasarkan modal yang 
digunakan. PBV digunakan untuk menggambarkan bagaimana pasar menilai perusahaan berdasarkan 
perbandingan harga pasar saham dengan nilai buku saham. 

PT Bank Central Asia Tbk dipilih sebagai objek penelitian karena menyediakan data laporan 
tahunan dan laporan keuangan yang memungkinkan penelitian dilakukan dalam periode yang relatif 
panjang. Penelitian mencakup tahun 2006–2025 dengan 20 periode pengamatan. Selama periode 
tersebut, VAHU, VACA, dan PBV menunjukkan perkembangan yang berfluktuasi. Nilai VAHU 
tertinggi tercatat sebesar 6,60 pada tahun 2006 dan terendah sebesar 2,89 pada tahun 2022. VACA 
memiliki nilai tertinggi sebesar 0,92 pada tahun 2006 dan terendah sebesar 0,32 pada tahun 2021. 
Sementara itu, PBV terendah sebesar 1,77 terjadi pada tahun 2006 dan tertinggi  sebesar 4,78 pada 
tahun 2023. 

Perbedaan pola perkembangan VAHU, VACA, dan PBV tersebut menunjukkan adanya 
fenomena empiris yang perlu diuji lebih lanjut. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk 
mengetahui apakah Modal Manusia dan Modal Fisik berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada PT 
Bank Central Asia Tbk periode 2006–2025. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. Data yang 
digunakan berupa data sekunder yang berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan PT Bank 
Central Asia Tbk selama periode 2006–2025. Dengan demikian, terdapat 20 periode pengamatan 
dalam penelitian. 

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas Modal Manusia yang diproksikan dengan 
Value Added Human Capital (VAHU) sebagai X1 dan Modal Fisik yang diproksikan dengan Value 
Added Capital Employed (VACA) sebagai X2. Variabel dependen adalah Nilai Perusahaan yang 
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) sebagai Y. 

VAHU dihitung dengan membandingkan Value Added dengan Human Capital, sedangkan 
VACA digunakan untuk mengukur efisiensi modal yang digunakan perusahaan dalam menghasilkan 
nilai tambah. PBV digunakan untuk mengukur Nilai Perusahaan melalui perbandingan harga saham 
dengan nilai buku saham. 

Pengumpulan data dilakukan melalui studi kepustakaan dan studi dokumentasi. Data yang 
digunakan berasal dari laporan tahunan dan laporan keuangan PT Bank Central Asia Tbk serta data 
harga saham yang diperlukan dalam perhitungan PBV. 

Analisis data dilakukan menggunakan aplikasi SPSS versi 26. Tahapan analisis meliputi analisis 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji koefisien determinasi, uji t, dan 
uji F. 
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Model regresi linier berganda yang diperoleh dalam penelitian adalah:  
Y = 6,803 - 0,338X1 - 2,058X2 + e 

Keterangan: 
Y = Nilai Perusahaan (PBV) 
X1 = Modal Manusia (VAHU) 
X2 = Modal Fisik (VACA) 
e = Error 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Modal Manusia, Modal Fisik, dan Nilai Perusahaan 

Selama periode 2006–2025, Modal Manusia yang diproksikan dengan VAHU menunjukkan 
perkembangan yang berfluktuasi. Nilai VAHU tertinggi sebesar 6,60 terjadi pada tahun 2006, 
sedangkan nilai terendah sebesar 2,89 terjadi pada tahun 2022. Setelah mengalami penurunan pada 
tahun 2022, VAHU kembali meningkat pada periode 2023–2025 hingga mencapai 5,87 pada tahun 
2025. 

Modal Fisik yang diproksikan dengan VACA juga mengalami fluktuasi. Nilai tertinggi VACA 
sebesar 0,92 terjadi pada tahun 2006, sedangkan nilai terendah sebesar 0,32 terjadi pada tahun 2021. 
Sementara itu, Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan PBV mengalami perubahan yang dinamis. 
PBV terendah sebesar 1,77 terjadi pada tahun 2006 dan tertinggi sebesar 4,78 pada tahun 2023.  
Pengaruh Modal Manusia terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Modal Manusia yang diproksikan dengan VAHU tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai t hitung sebesar -1,448 dengan tingkat 
signifikansi 0,166. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga VAHU tidak menunjukkan 
pengaruh yang signifikan terhadap PBV selama periode penelitian. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa perubahan efisiensi penggunaan modal manusia belum 
secara langsung tercermin dalam perubahan Nilai Perusahaan. Berdasarkan Resource-Based Theory, 
modal manusia merupakan sumber daya strategis yang dapat mendukung keunggulan kompetitif. 
Namun, manfaat investasi pada sumber daya manusia dapat bersifat jangka panjang sehingga tidak 
selalu tercermin secara langsung dalam penilaian pasar.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ghadah dkk. (2024) yang menunjukkan bahwa 
VAHU tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh Modal Fisik terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Modal Fisik yang diproksikan dengan VACA 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai t hitung sebesar -2,180 dengan 
tingkat signifikansi 0,044. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, VACA dinyatakan 
berpengaruh signifikan terhadap PBV dengan arah negatif.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa peningkatan efisiensi penggunaan modal fisik yang 
diukur melalui VACA justru diikuti oleh penurunan Nilai Perusahaan selama periode penelitian. 
Pergerakan VACA yang cenderung menurun sementara PBV relatif meningkat dan berfluktuasi 
menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah. 

Berdasarkan Resource-Based Theory, modal fisik merupakan salah satu sumber daya yang 
dapat mendukung penciptaan keunggulan kompetitif apabila dimanfaatkan secara efektif. Namun, 
penggunaan modal fisik tidak selalu menjadi satu-satunya dasar pertimbangan investor dalam menilai 
perusahaan. Investor juga dapat mempertimbangkan kinerja perusahaan, profitabilitas, prospek 
pertumbuhan, risiko, dan faktor lainnya. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Rejeki dan Salsabila (2021) serta Ghadah dkk. 
(2024) yang menemukan pengaruh positif VACA terhadap kinerja keuangan maupun nilai perusahaan. 
Perbedaan tersebut dapat berkaitan dengan perbedaan objek, periode pengamatan, karakteristik 
industri, dan kondisi perusahaan yang diteliti. 
Pengaruh Modal Manusia dan Modal Fisik terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa Modal Manusia dan Modal Fisik secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Nilai F hitung sebesar 6,324 dengan tingkat 
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signifikansi 0,009. Nilai tersebut menunjukkan bahwa VAHU dan VACA secara simultan memiliki 
pengaruh signifikan terhadap PBV pada PT Bank Central Asia Tbk periode 2006–2025. 

Hasil koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,359 atau 35,9%. 
Artinya, Modal Manusia dan Modal Fisik secara bersama-sama mampu menjelaskan 35,9% variasi 
Nilai Perusahaan, sedangkan 64,1% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam 
model penelitian. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa meskipun VAHU secara parsial tidak berpengaruh 
signifikan dan VACA berpengaruh negatif secara parsial, ketika kedua variabel dianalisis secara 
bersama-sama, keduanya memberikan kontribusi yang signifikan dalam menjelaskan variasi Nilai 
Perusahaan. 

 

KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Modal Manusia dan Modal Fisik terhadap 

Nilai Perusahaan pada PT Bank Central Asia Tbk periode 2006–2025, dapat disimpulkan bahwa 
Modal Manusia yang diproksikan dengan Value Added Human Capital (VAHU) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai t hitung sebesar -1,448 
dengan signifikansi 0,166. 

Modal Fisik yang diproksikan dengan Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil tersebut ditunjukkan oleh nilai t hitung sebesar 
-2,180 dengan signifikansi 0,044. 

Secara simultan, Modal Manusia dan Modal Fisik berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung sebesar 6,324 dengan signifikansi 0,009. Nilai 
Adjusted R Square sebesar 0,359 menunjukkan bahwa kedua variabel mampu menjelaskan 35,9% 
variasi Nilai Perusahaan, sedangkan 64,1% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.  

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya menggunakan satu objek penelitian, yaitu 
PT Bank Central Asia Tbk, dengan periode pengamatan 2006–2025 dan 20 observasi. Selain itu, 
variabel independen yang digunakan hanya Modal Manusia dan Modal Fisik, sehingga masih terdapat 
faktor lain yang berpotensi menjelaskan perubahan Nilai Perusahaan.  

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan objek 
perusahaan yang lebih luas, periode pengamatan yang lebih panjang, serta menambahkan variabel lain 
seperti Structural Capital Value Added (STVA), profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, kebijakan 
dividen, dan faktor makroekonomi. 
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